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摘要：我国新时代深化国有企业改革的重要方向是以管企业为主向以管资本为主转变，实现

“政资分开”．本文选择实施国有资本经营预算制度作为促进“政资分开”的重要举措，发现其
对国有企业的投资效率具有显著的正向影响．进一步分析表明，国有资本经营预算制度对投资
过度的国有企业、高干预地区的国有企业，以及对具有较高程度预算软约束的国有企业的投资

效率具有更大的改善作用，说明减少政府对国有企业的干预以及约束预算软约束下的投资过

度行为是国有资本经营预算制度提升国有企业投资效率的重要作用机制．这些发现为深化国
企改革，优化国有资本配置，及公有制和市场经济的兼容性提供了有力的经验证据．
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０　引　言

中共十九大报告指出：“加快完善社会主义

市场经济体制，要完善各类国有资产管理体制，改

革国有资本授权经营体制”．习近平同志强调，完
善国有资产管理体制，以管资本为主加强国有资

产监管，改革国有资本授权经营体制．因此，实现
国有资产管理体制由以管企业为主向以管资本为

主转变，是我国新时代深化国有企业改革的重要

切入点，不仅有利于解决国有资产监管工作中存

在的越位、缺位、错位等问题，而且有利于形成更

加符合基本经济制度和社会主义市场经济发展要

求的国有资产管理体制、现代企业制度、市场化经

营机制，对国有企业改革具有巨大牵引作用．由此
可见，新时代国有企业改革的重点与方向将围绕

着加强对国有资产的监管，通过以管资本为主，实

现“政资分开”，从而提高国有资本配置效率，实

现国有资产保值增值
［１］．

以往研究表明，产权不明确、政府干预、以及

承担着过多的政策性负担等因素降低了国有企业

效率，启示国有企业改革的方向应该是进行产权

改革或者通过减少政府的干预来实现“政企分

开”
［２，３］，这也是我国过去国有企业改革的重要理

论依据
［４，５］．不同的是，张馨［６］

以《资本论》为理

论框架分析了国企改革问题，认为国有企业的根

本问题是“资本”问题，因此国企改革的主线与核

心应当是“政资分开”，而不是“政企分开”和“资

企分开”．该主张符合我国国有资产管理体制由
以管企业为主向以管资本为主进行转变的新时代

大背景，从理论上阐明了“政资分开”在国有企业

改革中的重要意义．但是，关于“政资分开”是否
真的能够改善国有资本配置效率，推进国有企业

做强做优做大？由于指标难以度量，现有文献并

没有给出相应的经验证据．本文认为，通过建立国
有资本经营预算制度来界定和规范政府行为，在
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一定程度上促进了“政资分开”，因此，本文通过

实证分析实施国有资本经营预算制度对国有资本

配置效率的具体影响，来说明“政资分开”的

作用．
根据国务院《关于试行国有资本经营预算的

意见》【国发（２００７）２６号】（后文简称《意见》），
“国有资本经营预算是国家以所有者身份依法取

得国有资本收益，并对所得收益进行分配而发生

的各项收支预算”，这意味着其与国家以政权行

使者（公共管理者）身份所获取的税收等公共预

算收入的分离，由此体现了“政资分开”的基本思

路；同时规定“试行国有资本经营预算，应坚持相

对独立，相互衔接的原则，保持国有资本经营预算

制度的完整性和相对独立性”，突出了国家作为

资本所有者的身份在国有资本预算上的相对独立

性，由此体现了“政资分开”的基本原则；在国有

资本经营预算的编制与审批方面的内容规定，

“国有资本经营预算单独编制，预算支出按照当

年预算收入规模安排，不列赤字”，避免了两种不

同性质预算收支间的混收、混用和混管，由此体现

了“政资分开”和双元结构财政的基本原则．为
此，从国有资本经营预算制度影响国有企业投资

效率这一角度出发，来说明“政资分开”对国企资

本配置效率的影响具有一定的合理性．
本文主要的贡献体现在以下三个方面：第一，

在研究视角上，以往文献主要从政府干预
［７，８］、财

政压力
［９］
和预算软约束

［１０］
等视角分析了国有企

业存在过度投资的原因，其突出的政策含义更加

偏向于“政企分开”，而本文首次从实施国有资本

经营预算制度的视角来分析“政资分开”在改善

国有企业投资效率方面的作用，补充了关于“政

资分开”方面的研究文献
［１１，１２］．第二，在研究方法

上，通过查找政府文件，得到２００７年国务院下发
《意见》以后各省（直辖市、自治区）以及各地级市

实施国有资本经营预算制度的具体时间，并将此

作为“准自然实验”，以企业进行外部投资这一资

本配置过程作为切入点，在双重差分模型的基础

上，通过考察国有资本经营预算制度的实施对投

资—投资机会敏感度的影响，检验了国有资本经

营预算制度在改善国有企业投资效率方面的作

用．第三，研究结论丰富了关于国有资本经营预算
制度方面的文献．发现国有资本经营预算制度的

实施能够显著提高企业投资—投资机会敏感度，

说明该制度对于提高国有企业投资效率具有正向

作用，也反映了促进“政资分开”能够改善国有企

业资本配置效率；并且，减少政府对国有企业的干

预以及约束预算软约束下的投资行为是国有资本

经营预算制度提升国有企业投资效率的重要作用

机制．
本文的理论意义在于，不仅从国有资本经营

预算制度的角度启示了促进“政资分开”在改善

国有企业资本配置效率的积极作用，而且研究结

论在一定程度上为公有制和市场经济的兼容性问

题提供了经验证据．一直以来，国有企业的效率问
题被作为学者们探讨公有制和市场经济是否具有

兼容性的出发点．早在上世纪３０年代，一些学者
就指出在社会主义市场经济下，因为缺乏独立的

私有产权和企业，从而无法形成合理的市场机制，

也就不可能实现资源的有效配置，所以他们认为

公有制和市场经济不具有兼容性
［１３］．虽然经过几

十年的改革与发展，我国国有企业存在的许多体

制问题得到一定缓解，公有制和市场经济的兼容

性也被中国改革发展的实践所认可
［１４，１５］；然而，

在晋升竞标赛模式下，国有企业常常被地方政府

官员作为其追求政治目标过程中的重要工具，为

其实现经济增长、就业、财政收支平衡和社会稳定

等目标
［１６－１８］，从而导致国有企业普遍存在超额雇

员、创新不足、资本配置效率低下等一系列问

题
［１９，２１］，这对于解决国有企业和市场经济的兼容

性问题又提出巨大挑战．因此，如何有效提高国有
企业资源配置效率、优化国有资本配置的问题一

直是政界和学术界关注的重点，这既是保障和促

进社会主义市场经济发展的必然要求，也是解决

公有制和市场经济兼容性的核心问题之一．所以，
从国有资本经营预算制度的角度研究“政资分

开”对国有企业资本配置效率的影响具有重要的

理论意义．

１　理论分析与研究假说

国有企业在我国经济发展过程中起到了重要

的作用
［１１，２２］，其历史地位突出了我国财政制度的

“双元”特征
［２３］，这也决定了解决我国国有企业
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问题的核心思路在于实现“政资分开”．“政资分
开”是指将政府公共事务管理职能与政府作为国

有资产管理所有者的职能进行分开．张馨［２４］
指

出，双元结构财政模式下，在公共财政之外建立相

对独立的国有资本财政，分别以政府公共预算和

国有资本经营预算来界定与规范政府行为，就将

政府双重身份的活动区分开来，也就实现了“政

资分开”．根据公共财政理论，政府应该作用于市
场失效的领域，尽量减少对市场有效领域的干预．
因此，双元结构财政模式决定了政府为实现公共

事务管理与国有资产所有者管理两种职能的分

离，要求相应建立独立于公共预算之外的国有资

本经营预算制度．政府通过以资产所有者身份按
照“以本求利、同股同酬”市场盈利规则依法取得

国有资本收益，并对所得收益进行分配的国有资

本经营预算，能够全面掌握经营性国有资本的收

益及分配使用状况，从而增强国有资本的独立性，

为实现“政资分开”提供制度基础．
因此，建立国有资本经营预算制度，促进“政

资分开”对于改善国有资本配置效率具有重要作

用．具体而言，在“政资不分”的情况下，国有企业
的管理不依赖产权归属关系，而是按照行政化的

管理模式，导致国有企业经营者只对上级官员负

责，而不能真正对所有者负责
［２５］；再者，政府作为

国有企业的法定出资人，同时具有全民所有产权

性质的国有企业实际上就成了我国政府部门的行

政附属物，任何部门都可以对国有企业进行干预，

致使国有企业缺乏应有的经营自主权，降低了国

有资本的配置效率．尤其是在中国式财政分权体
制下，晋升锦标赛的激励机制促使地方政府为实

现经济增长目标以及获得更多财政收入，凭借履

行国有企业出资人的身份强行干预国有企业的生

产投资行为，导致国有企业过度投资
［９，２６］，降低

了国有资本配置效率．因此，为减少政府对国有企
业的干预，最根本的是要实现“政资分开”，这又

有赖于建立规范的国有资本经营预算制度．通过
建立单独编制的国有资本经营预算制度，并保持

其完整性与相对独立性，能够理清税收和国有资

产收益的界限，防止地方政府从保证税收和履行

社会管理职能的角度来管理国有企业，促进企业

管理与政府职能分离，实现“政资分开”，从而减

少政府对国有企业的过度干预，增强企业的经营

自主权，这有利于提升国有资本运营效率．基于以
上分析，本文提出如下假说：

假说１　国有资本经营预算制度的建立有助
于改善国有企业的投资效率．

“政资分开”对国有资本配置效率的改善作

用主要在于解决“政资不分”情况下，政府各部门

对国有企业的随意干预行为．而以往许多研究表
明，由于政府诸多部门都不对国有资本的保值、增

值负责，政府干预导致国有企业投资效率降

低
［７，１９］．因此，“政资分开”通过将各级政府的公

共事务管理职能与国有资本管理者的职能进行分

离，限制政府各部门对国有企业的任意干预，从而

能够改善国有企业的投资效率，这也是建立国有

资本经营预算制度有助于提高国有企业投资效率

的重要作用机制．基于这一点，在政府干预程度不
同的地区，建立国有资本经营预算制度对国有企

业投资效率的影响具有异质性．具体而言，对于高
政府干预地区，国有企业投资效率损失更为严重，

因此，国有资本经营预算制度通过促进“政资分

开”，能够更大程度的减少政府对国有企业干预

造成的效率损失．鉴此，本文提出如下假说：
假说２　政府干预程度更高的地区，建立国

有资本经营预算制度对国有企业投资效率的改善

作用更大．
此外，在“政资不分”的情况下，银行和国有

企业之间并非简单的债权人和借债人的关系，由

于国有企业贷款的规模往往是由政府确定的，并

由政府担保，企业贷了银行的款即使还不了也没

办法
［２５］，因为，政策性负担的存在，国有企业一旦

发生亏损，政府通常对其增加贷款、减少税收或者

增加财政补贴，而并非破产清算，从而带来了预算

软约束问题
［２７，２８］．而在预算软约束下，降低了国

有企业面临的融资约束，使国有企业盲目扩张，扭

曲了企业的投资行为
［１１］．国有资本经营预算是国

家以所有者身份依法取得国有资本收益，并对所

得收益进行分配而发生的各项收支预算，不仅能

够明确出资人的身份，使国有企业成为独立的法

人主体，而且通过预算制度使国有企业经营情况

变得更加透明与公开，增加了国资委与公众的监

督力度；同时将部分预算支出用于解决政策性负

担等历史遗留问题，弱化了国有企业经理人为其

亏损寻找借口的能力．因此，建立国有资本经营预

—３—第４期 张训常等：“政资分开”能改善国有企业投资效率吗？



算制度，增强国有资本的独立性，通过其约束力避

免了政府为国有企业经营亏损买单的“政资不

分”问题，进而能够有效抑制预算软约束下国有

企业盲目上项目、过度扩张的投资冲动，减少预算

软约束造成的投资效率损失．鉴此，本文提出如下
假说：

假说３　建立国有资本经营预算制度对预算
软约束较强的国有企业的投资效率所产生的正向

影响更大．

２　研究设计

２．１　数据整理与样本选择
２００７年９月国务院颁布了《关于试行国有资

本经营预算的意见》，标志着我国开始正式建立

国有资本经营预算制度．该意见第十五项提出中
央本级国有资本经营预算从 ２００８年开始实施，
２００８年收取实施范围内企业２００７年实现的国有
资本收益．各地区国有资本经营预算的试行时间、
范围、步骤，由各省、自治区、直辖市和计划单列市

人民政府决定．因此，在实践层面，各地区所试行
国有资本经营预算制度的时间具有较大的差异．
本文基于北大法宝数据库、各政府官方网站以及

百度等搜索引擎，得到各地区关于国有资本经营

预算制度的试行文件，确认了２００７年 ～２０１６年
间３１个省、自治区、直辖市，以及１１４个地级市实
施国有资本经营预算制度的具体时间②．

为了实证分析实施国有资本经营预算制度对

国有企业投资效率的影响，本文将研究期间选为

２００３年 ～２０１４年，并以 Ａ股国有上市公司作为
初始样本．首先，本文根据深圳国泰安数据库
（ＣＳＭＡＲ）中的股权性质文件，将股权性质为“国
企”的上市公司界定为国有企业，并基于层级判

断信息将国有企业分为中央国有企业、省属国有

企业和市属国有企业．然后，根据实际控制人名称

分别区分省属国有企业和市属国有企业隶属于哪

个省，或者哪个地级市，从而作为区分处理组和对

照组的依据．因为中央和各省（直辖市、自治区）
到２０１４年都已实施了国有资本经营预算制度，所
以将中央国有企业和省属国有企业作为处理组，

并且将截止２０１４年隶属于实施了国有资本经营
预算制度的地级市的市属国有企业也归类为处理

组，而将未实施国有资本经营预算制度的地级市

的市属国有企业作为对照组．其次，为了构建平衡
面板数据，本文剔除了２００３年以后上市的国有企
业样本，剔除了研究期间内发生民营化的国有企

业，以及数据存在严重缺失的国有企业样本．同
时，鉴于金融类国有企业未纳入国有资本经营预

算编制的范畴，将其剔除．最终，本文的研究样本
为２００３年～２０１４年５７６家国有上市公司的平衡
面板数据，其中包括１１７家中央国有企业，１２４家
省属国有企业和２７５家市属国有企业．本文所使
用企业财务信息数据主要来自于 ＣＳＭＡＲ数据库
和Ｗｉｎｄ数据库．
２．２　模型构建与变量定义

关于如何衡量企业投资效率，现有文献主要

存在两种方法．第一种是基于 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［２９］或
Ｂｉｄｄｌｅ等［３０］

模型，通过估计企业的期望投资水

平，并与实际投资水平的差值作为衡量企业投资

不足或过度投资的程度，该方法常见于会计研究

领域
［３１－３３］．第二种则采用投资—投资机会敏感度

模型，该方法在金融研究领域更为常见
［３４－３７］．基

于研究目的，本文采用第二种方法，通过分析实

施国有资本经营预算制度对国有企业投资—投

资机会敏感度的影响，来反映该制度对国有企

业投资效率的影响③．因此，参考 Ｃｈｅｎ等［３８］
的

研究，在双重差分模型的基础上，引入投资—投

资机会敏感度模型来验证本文的假说．具体模
型设计如下
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②

③

资料显示，从２００２年开始，北京、上海、深圳、武汉、青岛、重庆、福建省、安徽省和四川省就已经开始实行对国有资本收益进行上缴，试
着编制国有资本经营预算，但是由于收缴国有资本收益的企业数量较少，以及当时制度上的缺陷，试行的国有资本经营预算制度并不

规范，因此本文只考察２００７年国务院下发《关于试行国有资本经营预算的意见》这一文件以后，各地区相继建立较为规范的国有资本
经营预算制度的效果．
Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［２９］模型采用企业实际投资与估算的最优投资水平的正向差异来衡量过度投资，负向差异衡量投资不足，大多数文献在
具体讨论企业投资行为时将过度投资和投资不足的样本进行分类回归，因此无法体现企业从过度投资到投资不足的转变．由于本
文采用双重差分模型，需要反映政策前后的效应，因此，为了避免样本损失，不选择采用该方法．



ＩＮＶｉ，ｔ＝β０＋β１Ｂｕｄｇｅｔｉ，ｔ×ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ－１＋

β２Ｂｕｄｇｅｔｉ，ｔ＋β３ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ－１＋

γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋μｉ＋τｔ＋εｉ，ｔ
（１）

其中下标ｉ和ｔ分别表示企业和年份．ＩＮＶｉ，ｔ为公
司资本投资水平．ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ－１为滞后一期的公司
托宾Ｑ值，表示投资机会④．在模型（１）中，系数
β３表示投资对投资机会（托宾 Ｑ）的敏感度．为了
得到实施国有资本经营预算制度对该敏感度的影

响，在模型中引入交乘项Ｂｕｄｇｅｔｉ，ｔ×ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ－１．其
中Ｂｕｄｇｅｔｉ，ｔ表示国有企业隶属地区当年是否实施
了国有资本经营预算制度的虚拟变量，相当于双

重差分模型中的政策交叉项，即如果企业 ｉ为省
属国有企业或市属国有企业，并且所隶属的省市

在 ｔ年已实施了国有资本经营预算制度，则
Ｂｕｄｇｅｔｉ，ｔ取值为１，否则为０（如果ｉ是中央国有企

业，２００８年及之后的年份Ｂｕｄｇｅｔｉ，ｔ取值为１，之前
的年份取值为０）；因此，通过控制企业个体固定
效应μｉ和时间固定效应 τｔ，估计得到的系数 β１
反映了国有资本经营预算制度建立以后，国有企

业投资对投资机会的敏感度变化情况，如果该系

数显著为正，说明制度建立有利于国有企业投资

效率的改善，即假说１成立．Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ表示控制
变量集合，包括资产规模（Ｓｉｚｅ）、资产负债率（Ｌｅ
ｖｅｒａｇｅ）、企业上市年龄（ＬｎＡｇｅ）和标准化的经营
性现金流净额（ＣＦＯ）、成长性（ＳＧＲＯＷＴＨ）、股权
集中度（Ｓｈａｒｅ１０）、治理结构（ＩＤＲＥＣＴＯＲ）、是否

亏损（ＬＯＳＳ）．除此之外，采用省级聚类稳健标准
误进行显著性分析．为了消除极端值的影响对相
关连续变量均 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ到１％ ～９９％的区间．变
量的具体定义和描述性统计如表１所示．

表１　变量定义与描述性统计
Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎａｎｄｓｕｍｍａｒｙｓｔａｔｉｓｔｉｃｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 变量定义 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

ＩＮＶ
采用构建固定资产、无形资产和其他长期资

产所支付的现金／期初总资产表示
６９１２ ０．０７１ ０．０７７ ０．０００ ０．４１２

ＴｏｂｉｎＱ
（股票总市值 ＋负债账面价值）／年末总资

产，代表投资机会
６９１２ １．８９０ １．０７８ ０．８８０ ８．３２２

Ｓｉｚｅ 公司期末资产总额的自然对数 ６９１２ ２２．０９０ １．２２８ １９．５１１ ２７．３５３

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 总负债／总资产 ６９１２ ０．５１８ ０．１８７ ０．０８２ ０．９９９

ＬｎＡｇｅ 公司上市年限的自然对数 ６９１２ ２．４３３ ０．４３０ ０．６９３ ３．２１９

ＣＦＯ
公司经营性现金流净额，并用期末总资产

进行标准化
６９１２ ０．０５２ ０．０７６ －０．１９７ ０．２７１

ＳＧＲＯＷＴＨ
销售收入增长率＝（当期销售收入－上期销

售收入）／上期销售收入
６９１２ ０．１８４ ０．３９８ －０．５６９ ２．９０５

Ｓｈａｒｅ１０ 前１０大股东持股比例 ６９１２ ０．４１０ ０．１６０ ０．０３６ ０．８５０

ＩＤＲＥＣＴＯＲ 独立董事占董事会总人数的比例 ６９１２ ０．３５７ ０．０６０ ０．０００ ０．８００

ＬＯＳＳ
公司是否利润亏损，如果净利润为负，ＬＯＳＳ

取值为１，否则为０．
６９１２ ０．０９５ ０．２９３ ０．０００ １．０００

　

３　实证结果分析

３．１　基准回归结果
采用双向固定效应模型对方程（１）进行估

计，估计结果如表 ２所示．表 ２中第（１）列至第
（３）列以企业 ＴｏｂｉｎＱ来度量投资机会，检验了实
施国有资本经营预算制度对国有企业投资效率的

影响．其中，第（１）列为不加入其他控制变量的结
果，结果显示，变量ＴｏｂｉｎＱ的系数在１％的水平下

—５—第４期 张训常等：“政资分开”能改善国有企业投资效率吗？

④ 考虑到企业层面的Ｑ值可能与所有权性质有关，并且企业层面的Ｑ值也可能存在其他噪音［３６］，本文也使用按企业资产规模加权的行
业平均ＴｏｂｉｎＱ作为投资机会的另一种度量指标，所得结论并未发生改变．由于篇幅限制，实证结果留存备索．



显著为正，同时交互项 Ｂｕｄｇｅｔ!ＴｏｂｉｎＱ的估计系
数也在１％的水平下显著为正，说明企业投资对
投资机会的反应为正，并且国有资本经营预算制

度的实施能够提高投资—投资机会敏感度；政策

虚拟变量Ｂｕｄｇｅｔ的系数在１０％的水平下显著为
负，综合表明国有资本经营预算制度的实施通过

合理配置国有资本，在一定程度上抑制了国有企

业的无效率投资，促使企业将资源配置于效率更

高的项目上，进一步说明了国有资本经营预算制

度对优化国有企业的资本配置效率具有正向作

用．这也反映了有助于促进“政资分开”的制度建
设能够改善国有资本的配置效率．第（２）列进一
步控制了企业的其他特征变量，发现交互项

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱ的系数依然在１％的水平下显著
为正，并且，从第（１）列至第（２）列的结果来看国
有资本经营预算制度的实施使国有企业的投资—

投资机会敏感度提高了６１％ ～６５％左右⑤．为了
反映国有资本经营预算制度对中央国有企业和地

方国有企业是否都会产生影响，本文将交互项

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱ分解为Ｂｕｄｇｅｔ!ＴｏｂｉｎＱ!

ＣｅｎｔｒａｌＳＯＥ、
Ｂｕｄｇｅｔ

!

ＴｏｂｉｎＱ
!

ＰｒｏｖＳＯＥ和 Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱ
!

ＣｉｔｙＳＯＥ，用以反映中央国有企业和地方国有企业
的效应．其中 ＣｅｎｔｒａｌＳＯＥ、ＬｏｃａｌＳＯＥ和 ＣｉｔｙＳＯＥ分
别表示是否为中央国有企业、省属国有企业和市

属国有企业的虚拟变量．区分国有企业层级后的
回归结果为表２的第（３）列，结果显示，Ｂｕｄｇｅｔ!
ＴｏｂｉｎＱ

!

ＣｅｎｔｒａｌＳＯＥ、Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱ
!

ＰｒｏｖＳＯＥ和
Ｂｕｄｇｅｔ

!

ＴｏｂｉｎＱ
!

ＣｉｔｙＳＯＥ三个交互项的系数至少
在５％的水平下显著为正，说明国有资本经营预
算制度对中央国有企业和地方国有企业的投资效

率都有正向的作用．并且，从系数的大小可以看
出，国有资本经营预算制度对地方国有企业的

作用略微更大，主要的原因可能在于地方国有

企业受地方政府的干预更强，政资不分现象更

为严重，导致的投资效率损失更大，因此国有资

本经营预算制度通过促进政资分开，抑制地方

政府的过度干预对投资效率的提升作用越

明显．

表２　国有资本经营预算对国有企业投资效率的影响

Ｔａｂｌｅ２Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｃａｐｉｔａｌｍａｎａｇｅｍｅｎｔｂｕｄｇｅｔ

ｓｙｓｔｅｍｏｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆＳＯＥｓ

变量名称

ＩＮＶ（公司投资水平）

（１） （２） （３）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１

０．００５９ ０．００６１

（０．００１９） （０．００１８）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１!

ＣｅｎｔｒａｌＳＯＥ

０．００５９

（０．００２０）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１!

ＰｒｏｖＳＯＥ

０．００６５

（０．００２４）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１!

ＣｉｔｙＳＯＥ

０．００６５

（０．００２５）

ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．００９１ ０．０１００ ０．０１００

（０．００１９） （０．００１８） （０．００１７）

Ｂｕｄｇｅｔ
－０．０１１１ －０．０１２９ －０．０１３１

（０．００５８） （０．００５８） （０．００６２）

常数项
０．０６３８ －０．２４７４－０．２４７２

（０．００４６） （０．０６２０） （０．０６１１）

控制变量 否 是 是

企业固定效应 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

样本量 ６９１２ ６９１２ ６９１２

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０．０６１ ０．１０８ ０．１０８

　注：、、分别表示１％、５％、１０％显著水平，括号内为在

省级层面Ｃｌｕｓｔｅｒ调整的标准误．

３．２　平行趋势与时间趋势分析

鉴于在建立双重差分模型时，需要处理组和

对照组企业在建立国有资本经营预算制度之前满

足平行趋势假设，即在制度建立之前，两组企业的

投资效率具有相同的变化趋势．为此，本文借鉴
Ｂｅｃｋ等［３９］

的研究，设计如下模型来检验平行趋

势假设并对国有资本经营预算制度的长期效应进

行分析

ＩＮＶｉ，ｔ＝β０＋∑
４＋

ｋ≥－４
δｋＤｉ，ｔｃ０＋ｋ×ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ－１＋

β２ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ－１＋β３Ｂｕｄｇｅｔｉ，ｔ＋

γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋μｉ＋τｔ＋εｉ，ｔ

（２）
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⑤ 第（１）列结果显示，ＴｏｂｉｎＱ对投资的回归系数为０．００９１，而国有资本经营预算使ＴｏｂｉｎＱ对投资的回归系数增加了０．００５９，即该制度
使国有企业的投资—投资机会敏感度提高了６４．８４％（０．００５９／０．００９１）．



其中ｔｃ０表示试行国有资本经营预算制度所对应
的年份⑥；Ｄｉ，ｔｃ０＋ｋ表示国有资本经营预算制度建
立事件前后几个时期的虚拟变量，即当ｔ－ｔｃ０＝ｋ
时（ｋ＝－４，－３，－２，－１，０，１，２，３，４＋），Ｄｉ，ｔｃ０＋ｋ＝
１，否则Ｄｉ，ｔｃ０＋ｋ ＝０．由于模型中缺失了 ｋ＜－４
的时间范围，因此对 Ｄｉ，ｔｃ０＋ｋ估计的系数是与制度
建立前５年进行的对比．通过方程（２）本文估计
得到的系数 δｋ表示处理组企业和对照组企业投
资和投资机会敏感度随时间变化的趋势．

方程（２）的估计结果如表３所示．结果显示，
国有资本经营预算制度实施的前 ４期的交互项
Ｄ（制度实施当年 ＋ｋ）!ＴｏｂｉｎＱ（ｋ＝－４，－３，－２，－１）的
估计系数为负，但统计上不显著，说明在国有资本

经营预算制度实施之前，处理组和对照组企业的

投资—投资机会敏感度具有相同的时间变化趋

势，因此，平行趋势前提成立．同时，在实施国有资
本经 营 预 算 制 度 以 后 的 年 份 中，交 互 项

Ｄ（制度实施当年 ＋ｋ）!ＴｏｂｉｎＱ的估计系数至少在１０％的
水平下显著为正，并且系数的大小出现先增大后

变小然后又变大的Ｎ型曲线趋势．其中很大的原
因可能在于有许多地区实施的时间较短，国有资

本经营预算制度一直处于实施与不断完善的阶

段，因此，在制度实施后的各年所产生的影响存在

较大差异．通过分析时间趋势，本文再次论证了国
有资本经营预算制度的建立对改善国有企业的资

本配置效率具有积极作用的结论．
３．３　内生性问题

１）选择性偏误的内生性问题
各地区国有资本经营预算制度的实施可能存

在选择性偏误的内生性问题，即地方政府在推行

国有资本经营预算制度时拥有一定的自主选择

权，比如对于公司治理水平较差或者政策执行预

期效果不好的地区，地方政府可能将政策实施时

间延后．如果国有资本经营预算制度实施的决定
因素也会影响国有企业的投资效率，本文的基本

回归结果不仅反映了国有资本经营预算制度的作

用，而且也包含了影响国有企业投资效率的地区

层面其他因素的作用．为此，首先采用省级层面的

数据和地级市层面的数据，以该省或该地级市是

否实施国有资本经营预算制度为被解释变量，分

别分析了影响省（直辖市、自治区）和地级市国有

资本经营预算制度实施的决定因素．研究发现，省
（直辖市、自治区）国有资本经营预算制度的实施

受到产业结构的影响，而市国有资本经营预算制

表３　时间趋势分析

Ｔａｂｌｅ３Ｔｉｍｅｔｒｅｎｄａｎａｌｙｓｉｓ

变量名称
（１）

ＩＮＶ（公司投资水平）

Ｄ（制度实施当年 －４）!ＴｏｂｉｎＱｔ－１
－０．０００６

（０．００２１）

Ｄ（制度实施当年 －３）!ＴｏｂｉｎＱｔ－１
－０．００１６

（０．００２７）

Ｄ（制度实施当年 －２）!ＴｏｂｉｎＱｔ－１
－０．００１５

（０．００３２）

Ｄ（制度实施当年 －１）!ＴｏｂｉｎＱｔ－１
－０．００１４

（０．００２５）

Ｄ（制度实施当年）!ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．００４２

（０．００２７）

Ｄ（制度实施当年 ＋１）!ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．００８６

（０．００３１）

Ｄ（制度实施当年 ＋２）!ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．００５９

（０．００２９）

Ｄ（制度实施当年 ＋３）!ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．００５０

（０．００２５）

Ｄ（制度实施４年以后）!ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．０１２４

（０．００３０）

Ｂｕｄｇｅｔ
－０．０１４６

（０．００６５）

ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．０１０４

（０．００２４）

常数项
－０．２５２２

（０．０６２９）

控制变量 是

企业固定效应 是

时间固定效应 是

样本量 ６９１２

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０．１１２

　　注：、、分别表示１％、５％、１０％显著水平，括号内为

在省级层面Ｃｌｕｓｔｅｒ调整的标准误．
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⑥ 由于２００７国务院发布的《关于试行国有资本经营预算的意见》只针对中央国有企业，并且试行年份从２００８年开始，因此对于央企ｔｃ０＝

２００８；而对于省属国有企业和市属国有企业ｔｃ０则为各省市所公布的具体地实施年份．



度的实施与地级市的经济发展水平有关⑦．为此，
在基准回归结果中进一步控制地级市层面的经济

发展水平和省级层面的产业结构，结果报告于

表４的第（１）列和第（２）列，可以发现基本结论并
没有发生变化．

其次，本文也只使用中央国有企业作为实验

组，民营企业作为对照组进行双重差分检验，由于

中央本级国有资本经营预算制度从２００８年实施，

在推行国有资本经营预算制度上不存在自主选择

权，可在一定程度上缓解本文选择性偏误的内生

性问题⑧．采用中央国有企业为实验组，民营企业
为对照组的估计结果为表４第（３）列，结果表明
即使只考虑中央本级国有资本经营预算制度，该

制度对于提高中央国有企业投资效率具有积极作

用．以上检验结果在一定程度上表明本文的基础
结论并不受选择性偏误的影响．

表４　考虑选择性偏误内生性问题的回归结果

Ｔａｂｌｅ４Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｅｌｉｍｉｎａｔｉｎｇｔｈｅｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙｏｆｓｅｌｅｃｔｉｖｅｂｉａｓ

变量名称

ＩＮＶ（公司投资水平）

消除选择性偏误的回归结果
以央企为实验组，民营企业为

对照组的估计结果

（１） （２） （３）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．００６７ ０．００４４

（０．００２９） （０．００２１）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１!ＣｅｎｔｒａｌＳＯＥ
０．００６２

（０．００３２）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１!ＰｒｏｖＳＯＥ
０．００６８

（０．００３２）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１!ＣｉｔｙＳＯＥ
０．００９４

（０．００３９）

ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．０１３６ ０．０１３８ ０．００８８

（０．００８３） （０．００８３） （０．００１１）

Ｂｕｄｇｅｔ
－０．０１５７ －０．０１６９ －０．０１２６

（０．００８０） （０．００８１） （０．００７７）

常数项
－０．１２４２ －０．１３３０ －０．３１５１

（０．１０１９） （０．１０１４） （０．０６５１）

控制变量 是 是 是

企业固定效应 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

样本量 ６９１２ ６９１２ ５６８１

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０．１１７ ０．１１８ ０．１２４

　　注：、、分别表示１％、５％、１０％显著水平，括号内为在省级层面Ｃｌｕｓｔｅｒ调整的标准误．第（１）列～第（２）列控制了地级

市层面的经济发展水平和省级层面的产业结构，以及这两个变量与ＴｏｂｉｎＱｔ－１的交互项以消除选择性偏误的影响．
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⑦

⑧

由于篇幅限制，国有资本经营预算制度实施的决定因素的相关分析留存备索．
作者感谢“中国金融学术与政策国际论坛（２０１８ＣＩＦＦＰ）”中参会嘉宾所提的意见．



　　２）消除其它噪音的影响

考虑到在国有资本经营预算实施的年份内存

在较多的其他政策冲击，其中 ２００７年的金融危

机、２００８年的两税合并以及２００８年年底的４万

亿投资刺激政策，都可能对企业的投资行为产生

影响．如果中央国有企业与地方国有企业受这些

干扰因素的影响程度不一样，或者各地区的国有

企业所受到的影响程度不一样，忽略这些因素导

致的内生性问题将对本文结果产生影响．为了说

明结论不受这些因素的干扰，本文进行了如下稳

健性检验．

首先，为了排除２００８年两税合并的影响，将

研究样本分为两组，一组为２００８年以后实际所

得税率下降的企业，另一组为２００８年以后实际

所得税率不变或上升的企业．这里，设置此次所

得税改革的双重差分变量为 Ｔａｘｒｅｆｏｒｍ，如果

２００８年以后企业实际所得税税率下降，则２００８

年及以后的年份内该变量取值为１，否则为０．并

为了体现中央国有企业和地方国有企业受此次

税改的影响是否存在差异，本文在模型（１）的基

础上进行扩展，得到模型（３）以消除两税合并带

来的影响

ＩＮＶｉ，ｔ＝β０＋β１Ｂｕｄｇｅｔｉ，ｔ×ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ－１＋β２Ｂｕｄｇｅｔｉ，ｔ＋

β３ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ－１＋θ１Ｔａｘｒｅｆｏｒｍｉ，ｔ×ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ－１＋

θ２Ｔａｘｒｅｆｏｒｍｉ，ｔ×ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ－１×ＬｏｃａｌＳＯＥｉ，ｔ＋

θ３Ｔａｘｒｅｆｏｒｍｉ，ｔ×ＬｏｃａｌＳＯＥｉ，ｔ＋θ４Ｔａｘｒｅｆｏｒｍｉ，ｔ＋

γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋μｉ＋τｔ＋εｉ，ｔ （３）

其中交乘项Ｔａｘｒｅｆｏｒｍｉ，ｔ×ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ－１的估计系数θ１
反应了两税合并对企业投资—投资机会敏感度的

影响，ＬｏｃａｌＳＯＥｉ，ｔ表示地方国有企业（包括省属

国有企业和市属国有企业）的虚拟变量，估计系

数θ２则反应了地方国有企业和中央国有企业的

投资效率受两税合并的影响是否存在差异．对模

型（３）的估计结果如表５的第（１）列和第（２）列所

示．第（１）列结果显示，在消除两税合并所带来的

影响以后，交互项 Ｂｕｄｇｅｔ!ＴｏｂｉｎＱｔ－１的估计系数

比基本回归结果中的估计系数更大，说明不考虑

税改的政策冲击只会使本文的结果低估．其原因

可以从 Ｔａｘｒｅｆｏｒｍ!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１和Ｔａｘｒｅｆｏｒｍ估计系

数中加以解释，根据这两个变量的估计系数，本文

发现两税合并以后，税率下降的国有企业扩大了

投资规模，降低了国有企业的投资—投资机会敏

感度．表５的第（２）列通过考察两税合并的影响

是否在地方国有企业和中央国有企业之间存在差

异，本文发现交互项 Ｔａｘｒｅｆｏｒｍ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１ !

ＬｏｃａｌＳＯＥ的系数显著为正，说明税改对地方国有

企业和中央国有企业的投资效率所造成的影响存

在差异，这也是本文采用地方国有企业作为对照

组导致结果低估的原因．

其次，国有经济作为地方经济的重要组成部

分，当经济面临萧条时，以及地方政府为了获得更

好的考核业绩，国有企业往往成为地方政府促进

经济增长的重要工具
［１８］．不难相信２００７年的金

融危机以及２００８年年底我国实施的４万亿投资

刺激政策对国有企业的投资效率都会产生一定影

响．然而，现有的研究证明这些宏观因素对我国企

业的投资效率具有负面的影响
［１９，４０］，因此即使考

虑这些因素也不会改变本文的研究结论．不过，为

了进一步说明这一点，表５的第（３）列控制了各

地区时间趋势效应和行业时间趋势效应以消除宏

观经济周期的影响，以及第（４）列继续加入了地

区层面的投资变量（Ｉｎｖｅｓｔ＿ｐｒｏｖ）、行业层面的投

资变量 （Ｉｎｖｅｓｔ＿ｉｎｄｕｓ）⑨ 以及这两个变量与

ＴｏｂｉｎＱｔ－１的交乘项来反映投资环境变化对国有

企业投资效率的影响．可以发现交互项 Ｂｕｄｇｅｔ!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１的系数在５％的水平下显著为正，再次

说明本文研究结论并不受其他干扰因素的

影响．
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⑨ 地区层面的投资变量采用省份固定资产投资 ／ＧＤＰ来衡量，行业层面的投资变量则采用上市公司行业平均的投资水平表示，两变量与
ＴｏｂｉｎＱｔ－１的交乘项分别反映了地区层面和行业层面投资环境变化对企业个体投资效率的影响．



表５　消除其他噪音的检验结果
Ｔａｂｌｅ５Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｏｆｅｌｉｍｉｎａｔｉｎｇｏｔｈｅｒｎｏｉｓｅｓ

变量名称
ＩＮＶ（公司投资水平）

（１） （２） （３） （４）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．００６６ ０．００７９ ０．００４９ ０．００４３

（０．００１９） （０．００１７） （０．００１８） （０．００２０）

Ｂｕｄｇｅｔ
－０．０１３１ －０．０１５９ －０．００９１ －０．００７４

（０．００５７） （０．００５８） （０．００５８） （０．００６３）

ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．０１１４ ０．０１０９ ０．０１０４ ０．００５１

（０．００１９） （０．００１９） （０．００１８） （０．００４６）

Ｔａｘｒｅｆｏｒｍ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１
－０．００４１ －０．００９９

（０．００１８） （０．００２５）

Ｔａｘｒｅｆｏｒｍ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１!ＬｏｃａｌＳＯＥ
０．００７９

（０．００３３）

Ｔａｘｒｅｆｏｒｍ
!

ＬｏｃａｌＳＯＥ
－０．０１９８

（０．０１１７）

Ｔａｘｒｅｆｏｒｍ
０．０１６１ ０．０３１１

（０．００５２） （０．００９８）

Ｉｎｖｅｓｔ＿ｐｒｏｖ
－０．００４９

（０．０３３０）

Ｉｎｖｅｓｔ＿ｐｒｏｖ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．０１０６

（０．００８３）

Ｉｎｖｅｓｔ＿ｉｎｄｕｓ
０．００３３

（０．００２６）

Ｉｎｖｅｓｔ＿ｉｎｄｕｓ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１
－０．０００８

（０．０００３）

常数项
－０．２５０１ －０．２５０１ －０．２７７０ －０．２７１１

（０．０６２９） （０．０６２９） （０．０６３６） （０．０６２２）

其他控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

行业!时间固定效应 否 否 是 是

地区!时间固定效应 否 否 是 是

样本量 ６９１２ ６９１２ ６９１２ ６９１２

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０．１１０ ０．１１１ ０．１２５ ０．１２６

　　　　注：、、分别表示１％、５％、１０％显著水平，括号内为在省级层面Ｃｌｕｓｔｅｒ调整的标准误．

３．４　其他稳健性检验
为了进一步验证本文估计结果的稳健性，本

文还进行了以下一系列稳健性检验．
第一，替换被解释变量的度量方式．分别参考

刘慧龙等
［４１］
和黎文靖和李耀淘

［４２］
等的研究，采

用（资本支出＋并购支出 －出售长期资产收入 －
折旧）／总资产（ＩＮＶ２）和（构建固定资产、无形资
产和其他长期资产所支付的现金 －处置固定资
产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额）／

期初总资产（ＩＮＶ３）来衡量公司的投资水平．第
二，采用民营企业作为对照组．由于国有资本经
营预算制度的实施主要影响的只有国有企业，民

营企业并不受该制度的直接影响，所以通过将民

营企业作为对照组来进行稳健性检验．第三，删
除观测期内未试行国有资本经营预算制度的地级

市．考虑到有些城市实际已经实施了国有资本经
营预算制度，但地方政府未公布具体实施文件的

可能，如果将这类城市中的国有企业作为对照组
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将会对本文结果产生影响，因此，删除了在研究

期间内未搜集到具体实施国有资本经营预算制

度文件的城市样本进行稳健性检验．第四，采用
全样本进行估计．为了体现本文结果不受样本
量的影响，保留了全部的国有上市公司进行重

新估计，来说明本文结论不受样本选择的影响．
第五，缩短样本期间．基准结果考察的样本期间

为２００３年 ～２０１４年，时间长度为１２年，因为时
间过长，受到的干扰因素越多，以及鉴于２００３年
国资委成立可能影响国有资本经营预算制度实

施前的状况，因此将研究期间选为 ２００６年 ～
２０１２年的样本重新估计．以上稳健性检验的结
果分别报告于表６当中，结果显示，基准结论具
有较强的稳健性．

表６　其他稳健性检验
Ｔａｂｌｅ６Ｏｔｈｅｒｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔｓ

变量名称

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＩＮＶ２ ＩＮＶ３
以民营企业

为对照组

删除观测期内

未试行预算制

度的地级市

全部国有上市

公司全样本

２００６年～２０１２年

的估计结果

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．００５１ ０．００５８ ０．００４３ ０．００５９ ０．００４７ ０．００４２

（０．００１７） （０．００１７） （０．００１５） （０．００２０） （０．００１８） （０．００２０）

ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．０１０３ ０．００９７ ０．００８４ ０．０１００ ０．００８７ ０．０１１０

（０．００１９） （０．００１８） （０．００１１） （０．００１６） （０．００１７） （０．００２４）

Ｂｕｄｇｅｔ
－０．０１１４ －０．０１３１ －０．０１５５ －０．００７６ －０．００９６ －０．０１１６

（０．００６１） （０．００５８） （０．００４６） （０．００６９） （０．００４５） （０．００６０）

ＳＯＥ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．０００７
（０．００２０）

常数项
－０．３９２５ －０．２８７１ －０．２７５３ －０．２６４５ －０．３０４８ －０．３７３１

（０．０５６８） （０．０６２０） （０．０６０６） （０．０６２４） （０．０４７３） （０．１２２９）

控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 ６９１２ ６９１２ １０９９７ ５９５２ ９８０７ ４０３２

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０．０８３ ０．１０７ ０．１１０ ０．１１１ ０．１０９ ０．１０２

　　　　注：、、分别表示１％、５％、１０％显著水平，括号内为在省级层面Ｃｌｕｓｔｅｒ调整的标准误．变量ＳＯＥ表示企业是否为国

有企业的虚拟变量．

４　异质性分析与机制探讨

前文的基准回归和一系列稳健性检验的结果

肯定了国有资本经营预算制度对改善国有企业投

资效率的积极影响．正如理论分析部分指出，通过
建立国有资本经营预算制度，促进“政资分开”能

够减少政府部门对国有企业的过度干预，抑制预

算软约束下国有企业盲目投资的行为，从而提高

国有企业投资效率．以往文献也表明政府干预与
预算软约束下国有企业投资过度是造成其投资效

率低下的主要原因
［８，１１］．因此，为了检验国有资

本经营预算制度是否能够通过减少政府对国有企

业干预以及预算软约束下的投资过度行为对企业

投资效率产生积极作用，本部分首先探讨了国有

资本经营预算制度对不同投资水平的国有企业的

异质性影响，然后通过对假说２和假说３分别进
行检验，从而对作用机制进行尝试性分析．
４．１　对投资过度与投资不足企业的异质性影响

国有企业过度投资现象是政府作为其出资

人，在政资不分情况下，将政治目标内化于国有

企业的结果．在探讨国有资本经营预算制度如
何改善国有企业投资效率之前，有必要从投资

过度和投资不足的角度对该制度的具体效应进

行分析．本文认为，建立国有资本经营预算制
度，能够起到促进“政资分开”的作用，进而缓解

国有企业的过度投资问题，因此，预期建立国有

资本经营预算制度对投资过度的国有企业具有

更为明显的作用．为了检验这一点，根据Ｒｉｃｈａｒｄ
ｓｏｎ［２９］模型估算公司年度的期望投资水平，并将
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实际投资水平大于期望投资水平的样本归为投资

过度的企业，将小于期望投资水平的样本归为投

资不足的企业瑏瑠．然后采用投资—投资机会敏感
度模型分别对投资过度的企业以及投资不足的企

业进行分样本回归，以检验国有资本经营预算制

度对两类样本投资效率的影响．回归结果如表７
所示．

表７的第（１）列和第（２）列进行回归的样本
为投资过度的国有企业，第（３）列和第（４）列进行
回归的样本为投资不足的国有企业．结果显示，对
于投资过度的国有企业样本，交乘项 Ｂｕｄｇｅｔ!Ｔｏ

ｂｉｎＱｔ－１的回归系数在１％的水平下显著为正，而
对于投资不足的国有企业样本，交乘项 Ｂｕｄｇｅｔ!
ＴｏｂｉｎＱｔ－１的回归系数虽然为正，但不显著．结果说
明建立国有资本经营预算制度对国有企业投资效

率的改善作用主要存在于投资过度的企业样本

中，而对于投资不足的国有企业，国有资本经营预

算制度对投资效率并未能起到显著的正向作用，

同时并没有进一步导致投资不足，从而损失投资

效率．以上结论为下文从政府干预和预算软约束
两个方面来探讨国有资本经营预算制度的作用机

制具有一定的启示意义．
表７　国有资本经营预算制度对投资过度与投资不足企业的异质性影响

Ｔａｂｌｅ７Ｔｈｅｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｉｍｐａｃｔｏｆｓｔａｔｅｏｗｎｅｄｃａｐｉｔａｌｍａｎａｇｅｍｅｎｔｂｕｄｇｅｔｓｙｓｔｅｍｏｎｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄｕｎｄｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ

变量名称
投资过度的国有企业 投资不足的国有企业

（１） （２） （３） （４）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．０１４９ ０．００１６

（０．００３６） （０．００１１）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１!ＣｅｎｔｒａｌＳＯＥ
０．０１４１ ０．００１９

（０．００３９） （０．００１０）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１!ＰｒｏｖＳＯＥ
０．０１４５ ０．００１３

（０．００４４） （０．００１９）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１!ＣｉｔｙＳＯＥ
０．０１７４ ０．００１２

（０．００４１） （０．００１５）

ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．０１２４ ０．０１２４ ０．００４１ ０．００４１

（０．００３１） （０．００３１） （０．００１２） （０．００１２）

Ｂｕｄｇｅｔ
－０．０３０６ －０．０３１７ －０．００５２ －０．００４９

（０．０１０８） （０．０１０６） （０．００３０） （０．００３１）

常数项
－０．５４５９ －０．５５２６ －０．１３９５ －０．１３８６

（０．１５２１） （０．１５０４） （０．０３７１） （０．０３８８）

控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

样本量 ２８６７ ２８６７ ４０４５ ４０４５

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０．１３６ ０．１３６ ０．１０３ ０．１０３

　　　　注：、、分别表示１％、５％、１０％显著水平，括号内为在省级层面Ｃｌｕｓｔｅｒ调整的标准误．
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瑏瑠 估计公司年度的期望投资水平的模型如下

ＩＮＶｉ，ｔ＝α０＋ｂ１ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ－１＋ｂ２ＬＥＶｉ，ｔ－１＋ｂ３Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１ ＋ｂ４Ｃａｓｈｉ，ｔ－１ ＋ｂ５Ａｇｅｉ，ｔ－１ ＋ｂ６Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ－１ ＋ｂ７ＩＮＶｉ，ｔ－１ ＋∑Ｙｅａｒ＿ｄｕｍｍｙ＋
∑ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ｄｕｍｍｙ＋δｉ，ｔ其中下标ｉ和ｔ分别代表公司和年份．ＩＮＶ表示企业的投资水平；ＴｏｂｉｎＱ表示公司的托宾Ｑ值，表示投资机会；ＬＥＶ
表示公司的财务杠杠率，等于总负责除以总资产；Ｓｉｚｅ表示公司规模，采用公司总资产的自然对数表示；Ｃａｓｈ表示货币资金增加额，等于货
币资金除以总资产；Ａｇｅ为上市公司上市年限，等于公司ＩＰＯ到观测年份的年数，并采用加１取自然对数表示；Ｒｅｔｕｒｎ表示公司观测年份的

股票收益率．∑Ｙｅａｒ＿ｄｕｍｍｙ和∑ｉｎｄｕｓｔｒｙ＿ｄｕｍｍｙ分别表示年份固定效应和行业固定效应．



４．２　减少政府干预行为的机制检验
为了反映地方政府的干预程度，采用樊纲

等
［４３］《中国市场化指数》中“减少政府干预”这一

指标来衡量，将研究期间内平均得分低于样本中

位数的地区归类为高干预地区，平均得分高于样

本中位数的地区定义为低干预地区，分别对两类

地区的国有企业样本进行与基本结果一样的回

归，回归结果如表８的第（１）列 ～第（４）列所示．
本文发现，对于高干预地区的国有企业样本，交互

项Ｂｕｄｇｅｔ!ＴｏｂｉｎＱｔ－１的系数在１％的水平下显著
为正，而对于低干预地区的国有企业样本，该系数

虽然为正但并不显著，说明国有资本经营预算制

度在高干预地区对国有企业的投资效率具有更大

的改善作用．同时，区别中央国有企业、省属国有
企业和市属国有企业可以发现，在高干预地区，国

有资本经营预算制度对各类国有企业投资效率的

改善作用都比低干预地区的作用更大．鉴于地方
政府财政支出水平也可以作为政府对市场干预程

度的代理指标，为验证结论的稳健性，本文也采用

省级财政支出占省级 ＧＤＰ的比重来表示国有企
业所在地区的政府干预强度．同样，将研究期间内
财政支出占 ＧＤＰ的平均比重大于中位数以上的
地区界定为高干预地区，低于中位数的地区界定

为低干预地区．采用该方法分样本回归的结果为
表８的第（５）列 ～第（８）列．可以发现，其估计结
果所体现的结论并没有发生较大改变．

表８　政府干预的机制检验
Ｔａｂｌｅ８Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｔｅｓｔｏｆｒｅｄｕｃｉｎｇｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ

变量名称

ＩＮＶ（公司投资水平）

采用“减少政府干预”指标进行分组 采用财政支出占ＧＤＰ的比重进行分组

低干预地区 高干预地区 低干预地区 高干预地区

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．００３３ ０．００７９ ０．００３３ ０．００７６

（０．００２５） （０．００２４） （０．００２６） （０．００２３）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１!ＣｅｎｔｒａｌＳＯＥ
０．００３０ ０．００７９ ０．００２２ ０．００８９

（０．００２２） （０．００３１） （０．００２７） （０．００２７）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１!ＰｒｏｖＳＯＥ
０．００４４ ０．００７４ ０．００６８ ０．００６０

（０．００６６） （０．００２６） （０．００３９） （０．００３０）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１!ＣｉｔｙＳＯＥ
０．００４１ ０．００９７ ０．００５４ ０．００７８

（０．００４０） （０．００２５） （０．００４８） （０．００２９）

ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．０１３５ ０．０１３４ ０．００７４ ０．００７５ ０．０１３６ ０．０１３４ ０．００８２ ０．００８３

（０．００２１） （０．００２０） （０．００２２） （０．００２２） （０．００３０） （０．００２８） （０．００２１） （０．００２１）

Ｂｕｄｇｅｔ
－０．００９３ －０．００９９ －０．０１３４ －０．０１４０ －０．０１１６ －０．０１３８ －０．０１２４ －０．０１２９
（０．００７３） （０．００８５） （０．００８８） （０．００８７） （０．００８２） （０．００９２） （０．００８５） （０．００８６）

常数项
－０．２７０１ －０．２７３９ －０．２０５６ －０．２０８６ －０．１７８６ －０．１８０６ －０．３２３３ －０．３３４５

（０．０６８６） （０．０６７５） （０．０９４２） （０．０９２４） （０．１０２７） （０．１０４９） （０．０６７８） （０．０６７４）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ３４５６ ３４５６ ３４５６ ３４５６ ３４５６ ３４５６ ３４５６ ３４５６

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０．１１５ ０．１１５ ０．１１４ ０．１１４ ０．１１９ ０．１２０ ０．１０５ ０．１０６

　　注：、、分别表示１％、５％、１０％显著水平，括号内为在省级层面Ｃｌｕｓｔｅｒ调整的标准误．

　　以上回归结果验证了本文的假说２，即政府
干预程度更高的地区，建立国有资本经营预算制

度对国有企业投资效率的改善作用更大．主要原
因在于，在高干预地区，地方政府的过度干预对国

有企业投资效率造成的损失更大，本文可以采用

ＴｏｂｉｎＱｔ－１的估计系数进行分析．表８的第（１）列～第

（８）列结果显示，在高政府干预地区，ＴｏｂｉｎＱｔ－１的
估计系数明显小于低干预地区，说明在高干预地

区，国有企业具有更低的投资—投资机会敏感度，

表明政府的干预造成了国有企业投资效率的损

失．因此，如果国有资本经营预算制度的实施能够
通过促进“政资分开”，减少政府对国有企业的干
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预，从而降低政府干预对国有企业投资效率造成

的损失，那么国有资本经营预算制度对高干预地

区国有企业的投资效率具有更大的影响；而对于

低干预地区的国有企业，由于其投资效率受政府

干预的影响不大，国有资本经营预算制度对该地

区的企业存在较弱的效应．基于以上分析，认为能
够减少政府对国有企业的干预，是国有资本经营

预算制度能够改善国有企业投资效率的重要作用

机制．
４．３　预算软约束的机制检验

在现有研究中，大多数文献通过借鉴林毅夫

等
［２８］
的研究，采用企业利息支出占总负债的比重

作为反映企业预算软约束程度的指标．他们认为，
在预算约束硬化的情况下，企业要么破产，要么按

时归还贷款，不存在债务被不断延期的可能，因此

如果企业面临相同的贷款利率，利息支出占负债

的比重应该大致相同，而预算软约束的企业该比

重必定远低于同类企业．虽然，采用利息支出占负
债的比重来反映预算软约束程度无法消除负债结

构的差异，但是对于同一行业内的国有企业，认为

该比重越低的国有企业，其预算软约束程度平均

高于该比重越高的国有企业是合理的．为此，本文
基于利息支出占期初总负债的比重来区分样本，

将比重低于同行业中位数的国有企业样本界定为

预算软约束程度较高的企业，将比重超过同行业

中位数的国有企业样本界定为预算软约束程度较

低的企业，分样本进行回归的结果为表 ９的第
（１）列～第（４）列，结果显示，实施国有资本经营
预算制度对预算软约束较高的国有企业的投资效

率具有更显著和更大的改善作用．并且区分中央
国有企业、省属国有企业和市属国有企业，该结果

依然成立．同时，采用政府补助占营业收入的比重
来反映预算软约束的程度，如果国有企业受到的

政府补助强度在行业中处于较高的水平，则企业

具有较软的预算约束．因此，根据这一指标将国有
企业划分为预算软约束较低和预算软约束较高的

样本组，分别进行回归的结果为表 ９的第（５）
列～第（８）列，可以发现，结论并未发生改变．

表９　预算软约束的机制检验
Ｔａｂｌｅ９Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｔｅｓｔｏｆｂｕｄｇｅｔｓｏｆｔｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ

变量名称

ＩＮＶ（公司投资水平）

采用企业利息支出占总负债的比重反映预算软约束 采用政府补助占营业收入的比重反映预算软约束

预算软约束较低的样本 预算软约束较高的样本 预算软约束较低的样本 预算软约束较高的样本

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．００４７ ０．００６７ ０．００３８ ０．００７９

（０．００３３） （０．００２４） （０．００３２） （０．００３３）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１!ＣｅｎｔｒａｌＳＯＥ
０．００５４ ０．００６０ ０．００４３ ０．００７２

（０．００３８） （０．００２３） （０．００４０） （０．００３４）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１!ＰｒｏｖＳＯＥ
０．００３４ ０．００８０ ０．００２３ ０．０１０１

（０．００３２） （０．００３７） （０．００２７） （０．００４３）

Ｂｕｄｇｅｔ
!

ＴｏｂｉｎＱｔ－１!ＣｉｔｙＳＯＥ
０．００４５ ０．００７３ ０．００４９ ０．００７７

（０．００３８） （０．００３３） （０．００３７） （０．００３９）

ＴｏｂｉｎＱｔ－１
０．０１５７ ０．０１５７ ０．００６４ ０．００６４ ０．０１１５ ０．０１１５ ０．００９２ ０．００９０

（０．００３１） （０．００３０） （０．００２６） （０．００２６） （０．００２５） （０．００２５） （０．００２４） （０．００２４）

Ｂｕｄｇｅｔ
－０．０１１１ －０．０１０８ －０．０１１５ －０．０１２０ －０．０１０１ －０．０１０８ －０．０１３８ －０．０１４１
（０．０１０７） （０．０１０８） （０．００６８） （０．００７１） （０．００８２） （０．００８４） （０．０１０３） （０．０１０５）

常数项
－０．３１４１ －０．３１６９ －０．１８４３ －０．１８０４ －０．１５８５ －０．１６８２ －０．３５４４ －０．３４７９

（０．０６５３） （０．０６８２） （０．０９１６） （０．０８９４） （０．０６３０） （０．０６７０） （０．１１６７） （０．１１７１）

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ３４５６ ３４５６ ３４５６ ３４５６ ３４３２ ３４３２ ３４８０ ３４８０

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０．１４２ ０．１４２ ０．０８４ ０．０８４ ０．１２４ ０．１２４ ０．１０１ ０．１０１

　　注：、、分别表示１％、５％、１０％显著水平，括号内为在省级层面Ｃｌｕｓｔｅｒ调整的标准误．
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　　表９的结果验证了假说３，即建立国有资本
经营预算制度对预算软约束较强的国有企业的

投资效率所产生的正向影响更大．同样，可以通
过表９中变量 ＴｏｂｉｎＱｔ－１的估计系数来进一步解
释其原因，该变量的估计系数显示，对于预算软

约束较高的国有企业样本，具有较低的投资—

投资机会敏感度，说明预算软约束的存在降低

了国有企业的投资效率．而通过建立国有资本
经营预算制度，约束国有企业的投资行为，能够

减少预算软约束下国有企业盲目上项目、过度

扩张的投资冲动，从而减少预算软约束造成的

投资效率损失．

５　结束语

本文以２００７年９月国务院颁布发布的《关于
试行国有资本经营预算的意见》，以及各省份（直

辖市、自治区）、各地级市实施国有资本经营预算

制度为准自然实验，来考察建立国有资本经营预

算制度对国有企业投资效率的影响，从而说明

“政资分开”对优化国有资本配置效率的作用．实
证结果显示，国有资本经营预算制度的实施对中

央国有企业、省属国有企业和市属国有企业的投

资—投资机会敏感度都具有显著的正向影响，说

明有助于促进“政资分开”的国有资本经营预算

制度能够改善国有企业的投资效率．
进一步分析表明：在投资过度的国有企业样

本中，国有资本经营预算制度对企业投资效率的

正向作用更为明显；同时建立国有资本经营预算

制度对政府干预程度较高地区的国有企业，以及

预算软约束程度较高的国有企业所产生的正向影

响也更大．该结果启示通过降低政府对国有企业
的干预，以及减少预算软约束造成的国有企业投

资效率损失，是国有资本经营预算制度能够改善

国有企业投资效率的重要作用机制，体现了“政

资分开”在国有企业改革发展中的重要意义．
研究为我国新时代深化国有企业改革提供了

重要的经验证据．一直以来，国有企业改革的方向
在于实现“政企分开”，但是十几年的改革实践表

明，国有企业改革的主线与核心应当是实现“政

资分开”，有独立的资本，才有独立的企业，反之，

企业只能是行政附属物，因此实现“政企分开”最

根本的是要实现“政资分开”，因为实现“政资分

开”能够克服政府将公共事务管理的职能与国有

资本所有者的职能相互混淆，增强国有资本的独

立性，从而减少了政府对国有企业干预所造成的

投资效率损失．
此外，研究结论也为公有制和市场经济的兼

容性问题提供经验支撑．社会主义市场经济体制
的确立需要在理论和实践上解决公有制与市场经

济兼容的问题．十一届三中全会以前，理论上认为
公有制和市场经济是不兼容的，因此实践上一直

采取计划经济的模式；改革开放以来，随着社会主

义市场经济的发展，我国经济的高速增长，国内学

者也逐渐认识到公有制和市场经济是可以兼容

的．研究得出通过建立国有资本经营预算制度，促
进政资分开，降低政府对国有企业的干预是能够

提高国企投资效率的，说明在社会主义市场经济

下，合理的制度设计能够改善国有企业资源配置

效率，使其成为自主经营、自负盈亏、自我发展和

自我约束的市场竞争主体，因此是公有制和市场

经济的兼容性的有力证据．
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